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Geldpolitik, Geldbasis und Geldmenge
Zum Geldmengenkonzept des WIFO

Einfeitung

In den Berichten des Institutes werden seit kurzem
fir die monetare Analyse einige neue Geldbegriffe
verwendet!). Sie sollen auch fir die kiinftige lau-
fende Berichterstatiung Uber die Enjwicklung im
monetaren Sektor der dsterreichischen Wirtschaft
beibehalten werden. Es erscheint daher angebracht,
die neuen Begriffe ndher zu erldutern, als dies bei
der ersten Verwendung im Septemberbericht mdg-
lich war, und auf die Griinde fiir die Umstellung der
Geldanalyse hinzuweisen. Eine detaillierte Unter-
suchung des d&sterreichischen Geldangebotes ist
nicht beabsichtigt. An dieser Sielle sei noch darauf
hingewiesen, daB die hier besprochenen Begriffe
durchaus wandelbar sind und von den jeweiligen
Verhaltensweisen und institutionellen Gegebenheiten
abhangen.

Einige Bemerkungen zur Theorie der Geldpolitik

im Zuge geldpolitischer Entscheidungen, ihrer
Durchfithrung und ihrer Wirkungen wird in der Regel
das in Abbildung 1 dargestelte Ablaufschema
durchiaufen. Entscheidungstriger sind jene ausfiih-
renden Organe des Staates, denen vom Gesetzgeber
aufgetragen ist, mitiels geldpolitischer Instrumente
zur Erreichung gesamtwirtschaftlicher Ziele in den
Wirtschafiskreislauf einzugreifen, sie sollen hier

1 Siehe Monatsberichte 9/1976, S. 407 f.

vereinfachend als ,Wéhrungsbehdrde” bezeichnet
werden. In Osterreich werden wahrungspolitische
Entscheidungen von der Bundesregierung und von
der Nationalbank getroffen?). Um die gesamtwirt-
schaftlichen Ziele zu erreichen, bedient sich die
Wihrungsbehdrde des geldpolitischen Instrumenta-
riums. Dazu zdhlen derzeit insbesondere Verénde-
rungen von Mindestreservesidtzen, Diskont- und
Lombardsatzen, die mengenmaBige Beschrankung
des Rediskonts und lLombards, Offenmarkikdufe
und -verkiufe, direkte Beschrankungen des Kredit-
angebotes der Geschaftsbanken (aktivseitige Kredit-
kontrolle), Interventionen auf dem Devisenmarkt und
direkte Regelungen des grenziiberschreitenden Ka-
pitalverkehrs.

Mit der Geldpolitik wird der Wirtschaftsablauf nur
indirekt gesteuert: Die Endziele der Wirtschafts-
politik {beispielsweise die Erhaltung der Vollbeschéf-
tigung, Abbau der Infiationsrate, das Erreichen eines
langerfristigen Zahlungsbilanzgleichgewichtes oder
eine Kombination solcher Ziele} kénnen mit geld-
politischen MaBnahmen nur auf dem Umweg {ber
Zwischenziele erreicht werden. Es kann sich dabei
um unmittetbar vorn der Wahrungsbehérde beein-
fluBbare Operationsziele handeln oder um (direkt
oder indirekt steuerbare) monetéire Indikatoren, aus
denen die Wihrungsbehodrde schlieBen kann, ob ihre
MaBnahmen letztlich eine expansive oder eine kon-

%) Siehe etwa Nationalbankgesetz, § 4

Abbildung 1

Wirkungsablauf in der Geldpolitik
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traktive Wirkung hervorrufen werden Die Wahl der
Zwischenziele hangt von der Theorie der monetaren
Kanéle ab, die die Wahrungsbehdrde ihrem Handeln
zugrunde legt. Diese monetdren Kandle, iiber die
der UbertragungsprozeB zwischen geldpolitischer
MaBnahme und wirtschaftspolitischem Endziel ab-
l&uft, werden an bestimmten Knotenpunkten beob-
achtet. Daran kniipfen sich SchluBfolgerungen lber
monetdre Entwicklungen.

In der Tradition der Neoklassiker und Monetaristen
sind solche Knotenpunkte meist durch die Variablen
Notenbankgeld und Geldmenge festgelegi!). Ihr
Konzept geht von einem durch eine stabile Geld-
nachfragefunktion gekennzeichneten Geldmarkt aus
(stabile Umlaufsgeschwindigkeit). Das Geldangebot
kommt durch das Zusammenwirken der Wahrungs-
behdrde und des privaten Sektors (Geschéftsban-
ken und Nichtbanken) zustande®). Um Schwankun-
gen im Geldangebot (M), die prim&r durch wirt-
schaftspolitische MaBnahmen (also durch das Ver-
halten der Wahrungsbehdrde) bestimmt werden
kbnnen, von jenen zu trennen, die in erster Linie
auf das Verhalten des privaten Sektors zurick-
gehen, wird es (definitorisch) in die Komponenten
Geldbasis (B) und Multiplikator (m} zerlegt?).

(1)M=m B

Die Geldbasis umfaBt die von der Notenbank zur
Verfligung gestellte Geldmenge (Banknoten, aber
auch Scheidemiinzen, die vom Staat als Wahrungs-
behdrde emittiert werden) einschilieglich der Noten-
bankguthaben der Geschéaftsbanken, die wie Silck-
geld als Basis fir die Bankengeldschépfung dienen.
Die Geldbasis wird daher im deutschen Sprachraum
auch als ,Zentralbankgeld” und im anglo-amerika-
nischen als ,high-powered money“ bezeichnet. Sie
kann im Prinzip definiert werden ais die monetéren
Verbindlichkeiten der Wahrungsbehdrden gegendber
dem privaten Sektor, ihre Entstehungskomponenten
finden sich (mit Ausnahme des Scheidemiinzen-
umlaufes) in bestimmien (Netio-)Aktiva der Noten-
bankbilanzt). Daraus wird deuttich, daB die Geldbasis
grundsazlich von der Wahrungsbehdrde kontrolliert
werden kann, wenn diese Maglichkeit auch in vielen
Landern durch institutionelle Gegebenheiten einge-

1} Andere haufig verwendete Zwischenziele von Wiahrungs-
behdrden sind etwa Zinssdtze, Kredite und Bankenliqui-
ditét.

%) Die verschiedenen (auch historischen} Geldangebots-
theorien wurden von M Neldner (1976) kritisch dargestellt
und verglichen.

%) Eine ausilthrliche Darstellung der auf diesem Multi-
plikatoransatz fuSenden Geldangebotshypothese bietet
A. E. Burger (1971).

%) Zur Definition der Geldbasis siehe auch L. C. Andersen
—J. L. Jordan (1968), deren Untersuchung allerdings auf
den institutioneflen Rahmen in den Vereinigten Staaten ab-
gestellt ist.
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schrankt ist. In der Praxis beschrianken die Behérden
haufig selbst diese ihre Verfigungsgewalt, indem sie
Zielsetzungen verfolgen, die mit einer autonom
bestimmten Geldbasis unvereinbar sind. Als Beispiel
sei angefihrt, daB die Motenbank auf die Kontrolle
der Geldbasis teilweise verzichtet, wenn sie versucht,
die Wechselkurse festzulegen.

Der Geldmultiplikator faBt die Verhaltensweisen der
Banken und der privaten Nichtbanken zusammen.
Die Hypothese von der Transmission wahrungspoliti-
scher Impulse von der Geldbasis auf das gesamt-
wirtschaftliche Geldangebot beruht wiederum auf
der Annahme einer grundsédtzlichen Stabilitit der
Verhaltensweisen im privaten Sektor. Erst dann wird
es namlich moglich, eine funktionale Beziehung zwi-
schen Multiplikator und dessen Bestimmungsgriin-
den (z. B Einkommens-, Preis- und Zinsentwick-
fung) zu finden, die die definitorische Gleichung (7)
Zu einer fir analytische Zwecke (insbesondere flr
Projektionen) brauchbaren Beziehung erweitert. Der
Multiplikator wird durch das Portfolioverhalten der
Banken (hinsichtlich ihrer UberschuBreserven) und
der privaten Nichtbanken (hinsichtlich ihrer Bargeld-
nachfrage) bestimmt?).

Die Geldmenge ist definiert als die Summe der ligui-
den Aktiva des ,privaten” Nichibankensektorst). Da
der Begriff ,Liquiditdt” keinen festen Inhalt hat, son-
dern vom jeweiligen Anwendungsfall abhingt, gibt es
auch mehrere unterschiedliche Geldbegriffe. So kann
es zweckmaBig sein, neben der Geldmenge im enge-
ren Sinn (als M1 bezeichnet und meist definiert als
Bargeld plus Sichteinlagen in den Handen der priva-
ten Nichtbanken) auch Geldmengen im weiteren Sinn
zu definieren (M2, M3 usw, sie umfassen auch Ter-
mineiniagen, Spareinlagen und andere Aktiva der
privaten Nichtbanken). Welcher Geldmengenbegriff
flir gesamtwirtschaftliche Analysen herangezogen
werden soll, ist eine empirische Frage: Jene Geld-
menge, die gesamiwirtschaftliche Zusammenhinge
am besten erklart, wird die geeignetste sein™): Dies
ist jedoch ein Problem der Geldnachfrageanalyse,
das hier nicht weiter behandelt werden soll.

Bisher in Osterreich erstellte Geldzeitreihen

In Osterreich ist die Multiplikatorhypothese des Geld-
angebotes bereits bisher in der laufenden Wirt-
schaftsbeobachtung und in Einzelaufsédtzen verwen-

3} Details k&nnen nachgelesen werden bei J. T. Boorman
— T. M. Havrilesky (1972) — A. E. Burger (1971} oder
M. Neldner (1976).

%) Siehe hiezu etwa J. Siebke — M. Willms (1874), S. 63 1,;
oder Board of Governors (1978), S. 14f. Der Ausdruck
Lprivat” ist hier im weitesten Sinn verwendet und umfaBt
alie Bereiche, die nicht zur Wahrungsbehérde zéhlen.

% Vgl. etwa Board of Governors (1976), S. 7; oder F, C.
Schadrack (1974)
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det worden!). Die neuen Geldbegriffe des Institutes
unterscheiden sich von den friiher benfitzien nur
im DPetail Dennoch erschien eine Neudefinition sinn-
voll, weil die alten Begriffe vor allem bei der Beurtei-
lung von Auswirkungen der Geldpolitik und der
monetédren Entwicklung in bestimmten Konstellatio-
nen zu Fehlinterpretationen filhren konnten. Freilich
ist zu beachten, daB Definitionen von Geldmenge
und Geldbasis, die alle Anspriiche befriedigen, kaum
erstelit werden kdnnen, schon deshalb nicht, weil
solche Definitionen mit dem Gesichispunkt der
Hauptanwendung variieren werden. Die im vorliegen-
den Aufsatz besprochenen neuen Definitionen ent-
halten zwar Anderungen, diese erheben jedoch kei-
nen Anspruch auf Vollstindigkeit in der Beseitigung
von Unzuldnglichkeiten. Somit bleibt die Mé&glichkeit
spéaterer Verbesserungen offen.

Bisher sind in Osterreich folgende Gelddefinitionen
regelméBig verdffentlicht und analysiert worden:

Bargeld: Banknoten- und Scheidemiinzenumlauf ohne
Kassenbestinde der Kreditunternehmungen.

Geldvolumen (M1): Bargeld + Sichteinlagen bei den
Kreditunternehmungen (ohne Zwischenbankein-
lagen) + ,in das Geldvolumen einzurechnende
Verbindlichkeiten der Oesterreichischen National-
bank® (d. s. bestimmte Notenbankeinlagen 6ffent-
licher und privater Stellen),

M2: M1 + Termineiniagen. Diese Definition wird vom
Institut (WIFO} schon seit |Angerer Zeit verwendet.
Die Oesterreichische Nationalbank (OeNB)} kiam-
merte friher Termineinlagen mit einer Fristigkeit
von mehr als einem Jahr aus, verwendet aber seit
etwa Mitte 1976 aus statistischen Grinden (Ter-
mineinlagen werden seit Mitte 1976 nicht mehr
nach Fristigkeiten von weniger und mehr als einem
Jahr ausgewiesen} ebenfalis die hier angefihrie
Definition?).

M3: M2 + nichigefdrderte Spareiniagen (d. s. ge-
samte Spareinlagen abziiglich Bauspar- und Pra-
mienspareinlagen) Diese Definition von M3 wird
von WIFO und OeNB ebenfalls erst seit Mitte 1876
verwendet. Vorher bezog das WIFQ in die M3-Defi-
nition die gesamten Spareinlagen ein, die OeNB
hingegen nur Spareinlagen mit gesetzlicher Kiin-
digungsfrist.

1) Siehe hiezu die einschlégigen monatlichen und quar-
talsweisen Besgrechungen in den Monatsberichten des In-
stitutes sowie die Mitteilungen des Direktoriums der Qester-
reichischen Nationalbank. Der Multiplikatoransatz wurde in
Einzelaufsdtzen untersucht von G. Tichy {1967) und
F Schebeck {(1971).

%) Definitionen fiir alle von der OeNB derzeit verwendeten
Geldvolumensbegriffe wurden vom Publizistischen Biiro
der OeNB im Oktober 1978 verdtfentlicht (Fachwdrter:
Geldvolumensvarianten)

M4: M1 4 nichtgeférderte Spareiniagen. Diese
Variante des Geldvolumens wird nur von der
OeNB verwendet,

Fir die monetare Analyse wurden alle diese Defini-
tionen jeweils auch ohne Scheidemiinzen aus Silber
{und in Zukunft auch aus Gold) und/oder ohne
Sichteintagen des Bundes bei der OeNB erstellt. Die
Gelddefinitionen ohne Bundesguthaben bei der
QeNB werden jedoch nicht als Zahlenreihe publi-
ziert: im Gegensatz zur Praxis in vielen anderen
Staaten beansprucht in Osterreich der Bund von der
QOeNB die Wahrung des Bankgeheimnisses.

Zeniralbankgeld: Banknoten- und Scheidemiinzen-
umlauf + Sichiverbindlichkeiten der OeNB gegen-
Gber inldndischen Kreditunternehmungen + ,Ver-
bindlichkeiten gegenliber 6ffentlichen Stellen und
sanstige inldndische Verbindlichkeiten™,

Neben dem Zentralbankgeld kennt die OeNB den
Begriff des ,freien” Zentralbankgeldes (Zentralbank-
geld ohne Guthaben des Bundes bei der OeNB und
ohne die als Mindestreserven gebundenen Guthaben
der Kreditunternehmungen bei der OeNB). Wegen
des Bankgeheimnisses wird auch diese GrdBe in
Notenbankpublikationen nur verbal bzw, numerisch
nur in transformierter Form prasentiert Die Zentral-
bankgelddefinitionen werden ebenfalls je nach
Bedarf mit oder ohne Gold- und Silberminzen analy-
siert.

Die neuen Geldbegriffe des WIFO

Geldbasis

Allgemein kann gesagt werden, daB in einer Volks-
wirtschaft, in der Geld aus Staats- und Zentraibank-
verbindlichkeiten sowie aus Verbindlichkeiten
der Geschaftsbanken gegeniber privaten Nichtban-
ken besteht, die Geldbasis sich aus Staats- und
Zentralbankverbindlichkeiten gegentiber den Ban-
ken und den privaten Nichtbanken zusammen-
setzt. Dies ergibt sich aus der Funktion der Geld-
basis, dem Ausgleich von Zwischenbankforderungen
(mittels Zentralbankguthaben und Stiickgeld) und
den Bargeldwiinschen der privaten Nichthanken zu
dienen?®). Im Prinzip kbénnte nun die Entstehungs-
und Verwendungsseite der Geldbasis aus der kenso-
lidierten Bilanz der Nationalbank und des Bundes
abgeleitet werden. Da es aber nur flr die National-
bank eine in kurz aufeinanderfolgenden Abstinden
publizierte Bilanz gibt (in Form der Wochenausweise
der OeNB), ist es praktischer, nur diese voll dar-
zustellen und den Beltrag des Bundes zur Geldbasis
einfach auf beiden Seiten zur OeNB-Bilanz zu addie-

%) Siehe higzu A B Balbach — A E. Burger {1978).
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Ubersicht 1

Ableitung der Geldbasis?)
(Mili. S, Daten vom .31 Dezember 1975)

F Nefto-Auslandsposition P . 80 183 56036 . Banknotenumlauf N
davon kumulierte Reserveschépfung . . —3.551 25.535 .Sichteinlagen inléndischer Kreditunternehmungen R

v Motenbankverschuldung der Kredituniernehmungen 822

(e} OHenmorkipapiere . . B892

G Meifo-Forderung gegen den Bundesschatz 1.269

S Sonstige Positionan netio —1 595

Zz $cheidemiinzenumlavi®) 1 858 1 858 . Scheideminzenumlauf?) z

B Geldbasis . S 83 429 83 429 Geldbasis B

A Adjustierungsposten .. . A —3 507 -3 507 . Adjustierungspostan A

BE Erweiterte Geldbasis . 86 936 86.936 . .Erweiterte Geldbasis BE

@: Oesterreichische Nationalbank Mitteilungen des Direktoriums und eigens Berechnungen — *} Die Bedeutung der einzelnen Positionen ist im Text er-

ldutert. Siehe cuch die Legende zu Ubersicht 2. — ?) Ohne Gold- vnd Silbermiinzen.

ren. Ausgehend von der Notenbankbilanz kann die
Geldbasis wie in Ubersicht 1 abgeleitet werden. Da-
bei sind die nicht zur Geldbasis zdhlenden Ver-
pflichtungen der OeNB mit den Forderungsposten
saldiert,

Die Geldbasis [4Bt sich nach ihrer Verwendung defi-
nieren als die Summe von Banknotenumlauf (N),
Sichteinlagen inlandischer Kreditunternehmungen bei
der OeNB (R) und des (nicht in der Notenbankbilanz
enthaltenen) Scheidemiinzenumlaufes (Z); Z umfaft
jedoch nicht den Umlauf an Gold- und Silbermiinzen,
worauf weiter unten noch eingegangen werden wird?).

(2)B=N+R+ Z

Gleichzeitig ergibt sich aus Ubersicht 1 auch eine
Definition der Geldbasis aus ihren Enistehungs-
komponenten:

(3)B=F+V+0+G+S+2

Notenbankgeld wird geschaffen oder vernichtet,
wenn sich eines oder mehrere der Glieder auf der
rechten Seite der Gleichung (3) verdndern. Mit ande-
ren Worten, Basisgeld wird jedesmal dann in Umlauf
gesetzt oder eingezogen, wenn die Notenbank die
von ihr gewahrten Kredite ausweitet oder vermindert
beziehungsweise wenn sie andere Aktiva (Weri-
papiere, Devisen) kauft oder verkauft. Um die Bedeu-
tung der Gleichung {3) fiir die praktische Geldpolitik
verstandlich zu machen, sei kurz auf die einzelnen
Komponenten eingegangen:

Die Netto-Ausiandsposition der OeNB {F) besteht aus
den Brutto-Wahrungsreserven der OeNB (dazu gehd-

1} Ebenfalls zur Geldbasis z2hlen die Sichteinlagen der
privaten Nichtbanken bei der Notenbank. Sie werden hier
jedoch vernachlassigt, da sie unbedeutend sind und von
der OeNB nur gemeinsam mit den Einlagen der 6ffentlichen
Stellen publiziert werden
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ren Gold, Devisen und Valuten, die Netto-Forderung
gegeniber dem Internationalen W4ahrungsfonds
[IWF] einschlieBlich der Forderung aus der Olfazili-
tat) abziglich der QeNB-Verbindlichkeiten gegen-
Uber auslandischen Kredituniernehmungen und Wah-
rungsinstitutionen und abziglich der von einem be-
stimmten Zeitpunkt an kumulierten Reserveschdp-
fung. Die Reserveschdpfung umfaBt vor allem die
Bewertungsinderungen im Zuge von Wechselkurs-
verdnderungen und die Neuzuteilung von Sonder-
ziehungsrechten durch den IWF?}. In beiden Féllen
verdndern sich zwar die Wahrungsreserven der
OeNB buchmiBig, das von der OeNB dem inlandi-
schen Wirtschaftskreislauf zur Verfligung gestellte
Notenbankgeld bleibt jedoch gleich. Eine Anderung
ritt hingegen ein, wenn etwa die Naticnalbank ihre
Devisenbestande erhdht, weil sie dann (ceteris
paribus, d. h. wenn sich dadurch nicht gleichzeitig
andere [Netto-JAktivposten in der Notenbankbilanz
verandern) ihre Verbindlichkeiten gegeniiber den
Banken oder dem Publikum Zug um Zug ausweitet,
also entweder der Bargeldumlauf sieigt oder die
Sichteinlagen der Banken bet der OeNB zunehmen.

Die Notenbankverschuldung der Kreditunternehmun-
gen (V) setzt sich aus eskontierten Wechseln zusam-
men (die Wechsel gehen in das Portefeuille der
OCeNB (ber) und aus Forderungen aus Darlehen
gegen Pfand (die Wertpapiere bleiben im Porte-

%) Fir die vorliegende Arbeit wurde die Reserveschdpfung
ab dem Jahre 1970 kumuliert, als sie mit der ersten Aus-
gabe von Sonderziehungsrechten durch den Internationalen
Wahrungsfonds und spédter durch die Wechselkursver-
dnderungen an Bedeutung gewann. Die durch Wechsel-
kursverdanderungen bewirkte Reserveschdpfung wird von
der QeNB nur im letzten Monat eines jeden Quartals fiir
die jeweils abgelaufenen drei Monate kumuliert in der
Zahlungshbilanz ausgewiesen, in allen anderen Monaten ist
sie in der statistischen Differenz der Zahlungsbilanz ent-
halten. Dadurch kénnen sich kurzfristig unerwinschte Ver-
zerrungen ergeben, die jedoch derzeit nicht ausgemerzt
werden kdnnen
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feuille der Banken, sie werden lediglich auf Zeit
verpfindet). Steigt die Notenbankverschuldung der
Banken, dann erhéht sich auch die Geldbasis.

Die Position ,Offenmarktpapiere” (O} umfaft jene
GroBen aus der Notenbankbilanz, deren Veranderung
die mit einer Offenmarktpolitik beabsichtigten Wir-
kungen ergeben. Es handelt sich dabei nicht so sehr
um Geschafte, die auf einem offenen Marki getatigt
werden, sondern in der Regel um Geschifte zwi-
schen der Notenbank und den Geschaftsbanken oder
mit anderen ausgewéhiten Partnern (z. B. den Bun-
deslandern), die dber den Weg von Gentlemen’s
Agreements festgelegt werden. Hierin enthalten ist
die Wochenausweisposition ,Wertpapiere aus Offen-
marktgeschéften” abziglich der von der OeNB ver-
kauftenn Geldmarktschatzscheine und der von der
Notenbank emittierten Kassenscheine Die Geldbasis
wird somit um so grdfer sein, je hdher der Bestand
der OeNB an Wertpapieren aus Offenmarkigeschaf-
ten ist und je weniger Geldmarkischatzscheine und

Kassenscheine die OeNB verkauft hat. Die durch die
OeNB vom Bund (bernommenen Geldmarktschatz-
scheine sind brutto in der Position ,Forderung gegen
den Bundesschatz" enthalten, die weiterverduBerien
scheinen als Abzugspost unter den Offenmarkt-
papieren auf.

Die Netto-Forderung gegen den Bundesschatz (G)
setzt sich aus den Brutto-Forderungen der OeNB
gegen den Bundesschatz und den im Portefeuille der
OCeNB befindlichen Scheidemiinzen zusammen, da-
von abgezogen werden die Sichteiniagen des Bundes
bei der Notenbank. Da die OeNB die letzte Position
in Wahrung des Bankgeheimnisses nicht verdéffent-
ficht, wird in der hier vorgenommenen Présentation
behelfsmaBig die Wochenausweisposition ,Verbind-
lichkeiten gegenuber &ffentlichen Stellen und son-
stige inlandische Verbindlichkeiten* von den Brutto-
GréBen abgezogen. Da die Schwankungen dieser
Reihe in der Vergangenheit vorwiegend durch die
Einlagen des Bundes hervorgerufen wurden, ergibt

Ubersicht 2

Die Geldbasis und ihre Komponenten

Nfﬂo- Entstehungskamponenten der Geldbasis Verwendungs- 1Ge|dbnsis Adjustie- Erweiterte
e (O e cel
Gesamt Noten- Netto- Offen-  Sonstige  Schaide-  g.yg bank« {10) — (1)
bank- Forderuag markt- tNelto-  miinzen- einlagen
ver- gegen den papiera’ Forde- umlauf der Kredit-
schvldung | Bundes- ruengen unter-
der Kredit- schatz* nehmungan
unt
N {2 (3) 4) {5} (6) 7 &) (%) (10) (1) (12)
Mill. S

z 197¢ 41 324 4 554 3418 3124 2 —2633 43 a5 910 9968 45 878 —1.384 47 242
@ 191 48 374 566 1.507 4858 Q 2177 749 38 309 10 631 48 940 —1 393 50335
@ 1972 57 981 —1 081 2.074 —2 400 0 —1 611 856 42923 12 978 56.901 525 56 376
z 1973 57.290 6.525 4327 — 181 269 1155 §55 47 060 16754 83815 1.637 42 178
@ 1974 52 733 11 335 6076 1777 1716 392 1.376 31 244 12 824 64 058 -3.036 67 105
@& 1975 6% 898 3229 192 384 318 —1167 1782 55.387 17740 73127 -3 507 76 633

Monatsende
1976 Jinner . . 70005 ~=3 535 843 -4 259 o —1 985 1 866 54513 20 937 75470 —3 421 78 891
Februar 82 648 —987 818 —9 860 0 —26%98 1869 54 430 18 347 7277 —3 449 76226
Mérz 78188 —5 975 3224 —9972 292 —-2.39% 1876 54215 17.998 72213 -3 461 75.674
April . 77 080 -2.260 2109 —5.342 1] — 924 1.897 56 923 17 897 74,820 —3.445 78.265
Mai . 77.600 936 1549 — 524 0 —199% 1910 58 746 19790 78 536 —3.480 82016
Juni . 78775 — 380 1444 —2 447 1] —1322 £ 945 60.542 17 854 78.396 —3 464 81 860
Juli . 81 840 — 280 1.514 —2 5 0 —1293 2.000 62,335 19.225 81 560 —3.391 84 941
Avgust 76175 1793 3136 —2114 23 -1 285 2035 60 686 17.284 77 970 =3 349 a4t 319
Septembar 73777 6709 7413 - 502 as7 —2.602 2043 60 480 20 006 80486 —3 345 23 8%
Oktober 69 6567 9475 2189 118 kL —2 249 2027 59.818 17 324 79142 —3 309 82 451
November 70.884 i1.206 12321 —159¢9 463 —1986 2007 41 370 20720 §2.080 —3 2% 85 419

Anmerkung zu einzelnen Spalten:

{1) Netto-Ayslandsposition der Oesterreichischen Mationalbank (OeMNB) bestehend ous: Gold + Devisen ond Valuten + Sonderziehungsrechte + MNatto-
Forderung aus der Beteiligung am IWF + Forderung gegen den IWF aus der Olfazilitit — Verbindlichkeiten gegeniiber ausléndischen Kreditunternehmungen
und Wihrungsinstitutionen — Kumulative Reserveschopfung (diese umfaBt insbesondere Bewertungsdnderungen und die Zuteilung von Sonderziehungs-

rachten).

{3) OeNB-Bestinde an eskontierten Wechseln und Farderungen aus Darlebhen gegen Pland.
{4) OeNB-Forderung gegen den Bundesschatz + Scheidemiinzen im Portefevitla der OeNB — , Verbindiichkeiten gegeniber ffeatlichen Stellen und sonstige

inldndische Yerbindlichkeiten

Die letzte Position dient vorldufig als Ersatz fir die picht versfientlichten Sichieinlagen des Bundesbeider OeNB.

{5) Als ,,Offenmarkipopiere werden hier mehrere Positionen aus der OeNB-Bilanz zusammengefaif, aus deren Verdnderung sich die mit der Offenmarkt-
politik beabsichtigten Wirkungen ergeben: Wertpapiere aus Offenmarkigeschaften =— Verkaufte Geldmarktschalzscheine — Begebene Kassenscheine.
(7) Der Scheideminzenumlauf kann nicht aus der OeNB-Bilanz entnommen werden Er wird hier (wie auch in Spalte 8) zu den QeNB-Positionen addiert

Enthilt nicht den Umlauf an Gold- und Silbermiinzen
{8) Banknoten~ 4+ Scheideminzenumiauf (ohne Gold- und Silbermiinzen},

(11) Die Berechnung des Adjustierungspostens fir Anderungen von Mindestreservesdtzen ist im Text beschrieben
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sich durch die Substitution in den Positionen G
und S lediglich ein Niveaufehler, der in der Praxis
keine Bedeutung hat. Die Netto-Darsteflung der
Forderung gegen den Bundesschatz stellt einen der
wichtigsten Unterschiede der Geldbasis gegeniiber
dem von der Nationalbank publizierten Zentralbank-
geld dar, in dem die Entstehung durch die Brutto-
Forderungen gegen den Bundesschatz erklart wird.

Da die Scheideminzen {Z) so wie Banknoten als ge-
sefzliches Zahlungsmittel fungieren und ebenfalls
von der Wahrungsbehodrde (vom Bund) emittiert wer-
den, gehdren sie, soweit sie sich in den Handen
der Geschaftsbanken und der privaten Nichtbanken
befinden und soweit sie im Zahiungsverkehr verwen-
det werden, zur Geldbasis. Sie werden (ber die
Nationalbank ausgegeben, in deren Bilanz aber nur
die noch nichi weitergegebenen und die wieder
zuriickgeflossenen Scheidemiinzen auf der Aktivseite
aufscheinen. Wie weiter unten noch ausgefiihrt wer-
den wird, muB den ausgegebenen Gold- und Silber-
miinzen die Transaktionsfunktion abgesprochen
werden, da sie nicht im Umlauf sind, sondern all-
gemein gehortet werden. Sie bilden daher auch kei-
nen Bestandteil der Geldbasis.

Im Posten ,Sonstige Positionen, netto” (&) sind alle
tbrigen GréBen der Aktiv- und Passivseite der OeNB-
Bilanz enthalien. Es handelt sich dabei insbesondere
um die eskontierien ERP-Wechsel auf der einen
Seite und um die Reserven auf der anderen,

Die Entstehungskomponenten der Geldbasis zeigen
die wichtigsien Ansatzpunkte fir die Geldpolitik. Die
zahlenméBig groBie Komponente ist die Netto-
Auslandsposition. Ste kann nur dann von der
Wihrungsbehdrde gesteuert werden, wenn diese
gleichzeitig auch die Wechselkurse frei schwanken
14Bt. Eine solche Politik flexibler Wechselkurse wird
in Osterreich zur Zeit nicht verfolgt Die Notenbank-
verschuldung der Kreditunternehmungen unterliegt
hingegen ausschiieBlich der Politik der Notenbank!}.
Die OeNB setzt sich lediglich fiir interne Zwecke
eine ihrer jeweiligen Geldpolitik konforme Ober-
grenze flr die Bankenverschuldung insgesamt und
Quoten fir die einzelnen Kreditinstitute, Eine ge-
wisse Einschrankung ergibt sich in -Osterreich auch
aus der Praxis, Exportférderungswechsel chne Be-
schrankung zu eskontieren. Da zur Wahrungsbehérde
nicht nur die Nationalbank, sondern auch der Bund
zahlt, sind die Netto-Forderungen der OeNB gegen
den Bundesschatz ebenfalls ausschlieBlich in der
Hand der Wahrungsbehorde,

1) Im Nationalbankgesetz heiBt es in § 48: ,Eskontierun-
gen kénnen ohne Angabe von Griinden abgelehnt werden®;
und in § 51: ,,Die Bank kann Ansuchen um Gewéhrung von
Lombarddarlehen ohne Angabe von Griinden ablehnen®.
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Erweiterte Geldbasis

Die Geldbasis in der bisher besprochenen Form
kann die Wirkungen der meisten von den Wahrungs-
behérden einsetzbaren geldpolitischen MaBnahmen
{iber die Variation von Entstehungskomponenten)
wiedergeben, nicht aber unmittetbar die der Mindest-
reservenpolitik. So wirde die Geldbasis beispiels-
weise eine Erhdhung der Mindestreservesétze nicht
als eine restriktive MaBnahme ausweisen, wenn die
Banken UberschuBreserven zu Mindestreserven um-
schichten wiirden Die gesamte Geldbasis bliebe
(wegen der unveranderten Einlagen der Banken bel
der Notenbank) gleich. Oder wenn die Banken sich
in diesem Fall starker bei der Notenbank verschul-
deten, stiege die Geldbasis, obwohl das Kredit-
schépfungspotential der Banken unverandert geblie-
ben wére. In diesem Fall wirden sich die Wirkun-
gen der Mindestreservenpolitik nicht richtig” im
Operationsziel Geldbasis niederschiagen, sondern
eine Verinderung des Multiplikators nach sich
ziehen, :

Die Erweiterung der Geldbasis soll diese Inkeon-
sistenz beseitigen und damit gleichzeitig alie Fakto-
ren, die unmittelbar vom Verhalten der Wahrungs-
behdrden abhéngen, in einer Gréfe vereinigen. Dies
geschieht durch die Bereinigung der Geldbasis um
die von der Veranderung der Mindestreservesitze
ausgeldsten Verschiebungen?). Bei der Berechnung
des Adjustierungspostens (A) geht man also davon
aus, daB eine Erhéhung der Mindestreservesitze zu
einer Anpassung fithrt, die durch Subtrahieren eines
Schillingbetrages von der Geldbasis erfolgt. Der
Berechnung von A liegt folgender Ansatz zugrunde:

MR
(4) A=Ay +(n—r_1)Ey wobei r,=T’
1

Die Veranderung des Adjustierungspostens (A —A._q)
ist gleich den mit der Verinderung des durchschnitt-
lichen Mindestreservesatzes r multiplizierten min-
destreservepflichtigen Verbindlichkeiten der Ge-
schéaftsbanken E aus der Vorperiode (im Falle der
vorliegenden Berechnungen aus dem Vormonat). Die
Zeitreihe A selbst ist somit eine Reihe, die aus
monatlichen Teilgrofen kumuliert wird. Um die Reihe
eindeutig zu bestimmen, muB man noch vorgeben,
von welchem Zeitpunkt an kumuliert werden soll. Es
muB also {mehr oder minder wilikiirlich) ein erstes
A1 =0 gewadhit werden, wobei t méglichst weit

2y Durch die Erweiterung der Geldbasis wird die Wirkung
von Anderungen der Mindestreservesédtze in der Regel
nicht ganz, wohl aber zum groBten Teil aus dem Multi-
plikator eliminiert. Siehe H. J. Jarchow - H. Mdller (1976),
S 187 if
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in der Vergangenheit liegen soll, um Verzerrungen
zu vermindern Flr die Daten im vorliegenden Auf-
saiz wurde der Wert von A Ende Dezember 1960
gleich Null gesetzt. Um die Logik von Gleichung (4)
noch zu verdeutlichen, soll sie in folgende Form
gebracht werden:

(5 2A, = A MR—MR ——

t

Die Verinderung des Adjustierungspostens ist also
gleich der tatsichlichen Verdnderung der Mindest-
reserven MA, jedoch vermindert um jenen hypothe-
tischen Zuwachs (positiv oder negativ), der sich
ergeben hatte, wenn die Mindestreserven mit der
Wachstumsrate der Einlagen gewachsen wéaren Also
nur jene Veranderung der Mindestreserven wird von
der Geldbasis abgezogen, die Uber die vom Zuwachs
der Verbindlichkeiten automatisch hervorgerufene
Mindestreservenandearung hinausgeht.

Bei der hier dargelegten Form der Bereinigung ist
zu beachten, daB diese von durchschniitlichen Min-
destreservesidtzen und deren Verdnderungen aus-
geht. Solche Verdnderungen ergeben sich auch ohne
eine Satzénderung durch die Wahrungsbehdrde und
ohne Anderung des Gesamtbestandes an mindest-
reservepflichtigen Verhindlichkeiten aus dem Effekt
von Verschiebungen von Einlagen zwischen einzel-
nen Kategorien {(z. B. von Termin- zu Sichteinlagen),
fir die unterschiedliche Mindestreservesitze geften.
Cine detaillierte Berechnung, die sclche Struktur-
verschiebungseffekte aus dem Adjustierungsposten
ausklammern wiirde, ware relativ kompliziert und
wirde im Endeffekt wenig bringen. Dies geht aus
den geringflgigen Schwankungen des Adjustierungs-
postens in Zeiten Kkonstanter Mindestreservesatze
und nach Berlicksichtigung der auf das Einlagen-
wachstum zuriickgehenden Mindestreservenverinde-
rungen hervor {vgl. Ubersicht 2).

Die erweiterte Geldbasis erh&lt nun die Form:
{(6) BE = B— A

Diese Art der Bereinigung der Geldbasis von den
Effekten der Mindestreservenpolitik bildst einen wei-
teren wesentlichen Unterschied zur bisher in OUster-
reich (blichen Definition von Notenbankgeld: Das
«freie Zentralbankgeld" nimmt die gesamien bei der
OeNB gehaltenen Mindestreserven der Banken aus
der Definition heraus und nicht nur die durch Ver-
aAnderungen der Mindestreservesitze hervorgerufe-
nen Schwankungen. Hingegen werden in der erwei-
terten Geldbasis jene Mindestreserveschwankungen
bewult beihehalten, die durch den Kreditschdp-
fungs- und Einlagenproze$ hervorgerufen werden.

Geldmenge

Definiert man die Geldmenge als die liquiden Aktiva
der privaten Nichtbanken, dann umfaBt sie in der
engen Definition (M7} die in deren Handen befind-
lichen gesetzlichen Zahlungsmitiel (Banknoten und
Scheidemiinzen) und ihre Sichteinlagen bei den
Kreditunternehmungen (elnschlieBlich OeNB). Dia
letztgenannten stellen nichts anderes dar als eine
Verpflichtung der Banken, die Einlagen auf Verlan-
gen jederzeit in gesetzliche Zahlungsmitte! umzutau-
schen, Die Geldmenge umfaBt also einen Teil der
Geldbasis (namlich das Bargeld) und dariber hin-
aus ,Bankengeld® (oder Buchgeld), dessen Ent-
stehung auf der Geldbasis beruht und das durch
Zusammenwirken von Kreditunternehmungen und
privaten Nichtbanken zustande kommt,

Die neue Geldmengendefinition des Institutes unter-
scheidet sich vom traditionellen M7 durch die Aus-
klammerung der Bundesguthaben aus den Sichtein-
lagen Dabei muBten aus praktischen Grinden der
Datenverfligbarkeit wiederum (wie schon bei der
Geldbasis) Kompromisse geschlossen werden Da
die Bundesguthaben bei der OeNB nicht verdffent-
licht werden, wurden behelfsmaBig die ,in das Geld-
volumen einzurechnenden Verbindlichkeiten der
OeNB" aus der traditionelien Geldvolumensdefinition
herausgenommen. Die Schwankungen dieser Position
gehen primér auf Schwankungen der Sichieinlagen
des Bundes bei der Notenbank zuriick, so daB durch
die Substitution lediglich ein geringfligiger Niveau-
fehier entsteht, der fiir die Beurteilung der Geldmen-
genbewegung keine praktische Bedeutung hat. Eine
zweite behelfsméaBige Konstruktion betrifft die Sicht-
einlagen des Bundes bei den Kreditunternehmungen,
die ebenfalls nicht zur Geldmenge zéhlen. Eine Zeit-
reihe (ber diese Einlagen gibt es zwar, sie wird aber
nur quartalsweise verdfientlicht Dadurch ist es nicht
mdglich, eine fiir die laufende Beobachtung und
Beurteilung der monetaren Entwicklung notwendige
Monatsreihe aufzustellen Da aber die Bundeseinla-
gen bei den Krediunternehmungen in der Vergan-
genheit nur wenig schwankten, scheint es vertretbar,
sie als Bestandteil der Geldmengendefinition beizu-
behalten, Diese Inkonsistenz bei der Behandiung
des Bundes als Wahrungsbehtrde hat ebenfalls keine
praktische Bedeutung.

Eine weitere, bereits weiter oben angedeutete Modi-
fikation des Geldmengenbegriffes, die ‘auch von der
Nationalbank vorgenommen wird, scheint fir analy-
tische Zwecke angebracht. Teile der Geldmenge, die
von den privaten Nichtbanken nicht als ,Geld” im
Sinne von Transaktionskasse verstanden und gehal-
ten werden, soliten aus der Definition ausgekiammert
werden, da ihre Verdnderungen keine Auswirkungen
auf die gesamtwirtschaftlichen Ausgaben haben. Wie
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bereits bei der Besprechung der Geldbasis festge-
haften wurde, gehéren dazu in Usterreich vor allem
die Gedenkmiinzen aus Silber und die 1976 erstmals
ausgegebenen Tausend-Schilling-Goldminzen. Diese
Muanzen werden prakiisch nur gehortet und sind da-
her dem Umlauf gesetziicher Zahiungsmittel entzogen.
So muB etwa die Emittierung der Tausend-Schilling-
Goldmiinzen im Ckiober und Dezember 1976 fiir sich
gesehen als eine restriktive geldpolitische MaBnahme
gewertet werden, da die privaten Nichibanken diese
mit Bargeldbestinden cder Sichteinlagen gekauften
Miinzen nicht fir den Zahlungsverkehr verwenden').
Zweifellos gibt es Uber die Gold- und Silbermiinzen
hinaus noch ,Sparstrumpfguthaben”, die ebenfalls
nicht dem Zahlungsverkehr dienen; sie sind quanti-
tativ nicht erfaBbar, weshalb auch keine weitere
Bereinigung vorgenommen werden kann

Die Geldmengenbegrifie im weiteren Sinn werden
durch Hinzufiigen weniger liquider Aktiva (Termin-
und Spareinlagen) der privaten Nichtbanken zum
Geldmengenbegriff im engeren Sinn gebildet. Nach-
stehend sind die vom WIFQ verwendeten Geidmen-
genbegriffe und ihre Symbole zusammengefait:

M1*: Geldmenge im engen Sinn, definiert als: Bargeld
(Banknoten- und Scheidemiinzenumlauf ochne Kas-
senbestdnde der Kredifunternehmungen) + Sicht-
einlagen bei den Kreditunternehmungen (ohne Zwi-
schenbankeinlagen und c¢hne Einlagen bei der
OeNB).

M2 . M1* + Termineinlagen.

M3*: M2* + nichigefdrderte Spareinlagen {d. s.
Spareinlagen insgesamt abzfliglich Bauspar- und
Pramienspareinlagen).

M1’ M1* ohne Gold- und Silbermiinzen.
M2': M2* ohne Gold- und Silberminzen.
M3 . M3* ohne Gold- und Silbermiinzen

Da die Ausgabe von Goldmiinzen in den letzten
Monaten des Jahres 1976 das statistische Bild der
monetdren Entwicklung verzerrt, wird das institut
kinftig alle Geldbegriffe von Scheidemiinzen aus
Edelmetallen bereinigen. Es werden also in der Regel

1) Ob sich durch diese MaBnahme tatsdchlich ein restrik-
tiver Effekt ergibt, hdng! von der Verwendung des Emis-
sionseriéses durch den Bund ab. Gibt der Bund den gesam-
teh Erids zur Abdeckung laufender Verpflichtungen aus,
so verschieben sich die (von Minzen bereinigten) Geld-
besténde lediglich von Miinzkaufern zu jenen, die Leistun-
gen an den Bund erbrachten; die Geldmenge insgesamt
bleibt unveridndert. Da der Bund jedoch das Rohmaterial
fiir die Prdgung der Minzen (im Ausland) kaufte und dafiir
etwa mit der Verringerung seiner Einlagen bei der OeNB
bezahlte, kann angenommen werden, daf diese Einlagen
zumindest teilweise wieder aufgefiillt werden Jener Teil
des Emissionserldses, der nicht dem Geldumlauf zugefiihrt
wird, wirkt als restrikiives geldpolitisches Element dieser
Transaktionen.
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neben der erweiterten Geldbasis nur die Geldmen-
genbegriffe M1", M2’ und M3’ besprochen werden,

In Abbildung 2 ist der Unterschied zwischen erwei-
terter Geidbasis und (bereinigtem) Zeniraibankgeld
sowie zwischen M1 und M1’ in Zeitreihenform er-
sichtlich.

Zusammenfassung der Griinde fiir die Einfiihrung
neuer Geldbegriffe

Die neuen Geldbegriffe des WIFO unterscheiden sich
von den friher verwendeten in erster Linfe durch
folgende Merkmale: Die Geldbasis klammert im
Gegensatz zum Zentralbankgeid die Bundesguthaben
bei der OeNB aus der Verwendungsseite aus und
bereinigt die Auslandskomponente von der Reserve-
schopfung. Die erweiterte Geldbasis nimmt eine
Bereinigung um jene Mindestreserven vor, die durch
die Verdnderung von Mindesireservesitzen freige-
setzt oder gebunden werden; das ,.freie” Zentral-
bankgeld hingegen klammert sdmtliche beil der OeNB
gehalienen Mindestreserven aus der Definition aus.
Die Geldmenge M1" nimmt im Gegensatz zum Geid-
volumen M1 die Guthaben des Bundes bei der OeNB
von der Definition aus Im folgenden sollen die
Grinde fiir diese Neufassung der Begriife zusammen-
gefaBt und verdeutlicht werden.

Die Bundesguthaben bef der OeNB sind im urspriing-
lichen Konzept des Zentralbankgeldes neben dem
Stickgeld und den Sichiverbindlichkeiten der Kredit-
unternehmungen enthalten?). Seither hat sich jedoch
die Auffassung durchgesetzt, daB diese Guthaben nicht
als monetare Verpflichtung der Wahrungsbehdrde an-
zusehen sind. Dies kommtin der Definition des , freien”
Zentralbankgeldes zum Ausdruck. Die Behandlung der
Bundesguthaben bei der Notenbank muB davon aus-
gehen, daB es sich bei der Geldbasis um Notenbank-
geld im Sinne von ,Wiahrungsbehdrdengeld” handelt.
Es ist das von der Wahrungsbehdrde als Einheit an
andere Wirtschaftssubjekte emittierte ,, Geld®, so daf
also die monetaren Verpflichtungen eines Teiles der
Wahrungsbehorde {der Notenbank) gegeniiber einem
anderen Teil der Wahrungsbehérde (dem Bund)
weder ein Bestandteil der Geldbasis noch der Geld-
menge sein kdnnen.

Wenn also beispielsweise der Bund die eingehenden
Steuern dazu verwendet, seine Einlagen bei der
Notenbank aufzustocken, vermindert er damit das
dem privaten Sektor zur Verfiigung stehende Noten-
bankgeld (nach der Definition des Zentralbankgeldes
wiirde es sich vermehren) Umgekehrt erhdht sich die
Geldbasis, wenn der Bund seine Einlagen bei der
OeNB vermindert und dafir beispielsweise Bank-

) Mitteilungen des Direktoriums der QeNB, 8/1972, S 613 f
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Abbiidung 2
Vergleich verschledener Geldbegriife
4
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1) Zentralbankgeld bereinigt von den als Mindestreserve gehaltenen Guthaben der Kreditunternehmungen bei der OeNB von den in das Geldvelumen ginzurechnen»
den Verbindlichkeiten der QeNB* ynd von Geld- und Silberminzen.

noten erhélt, die zur Bezahlung von Beamtengehdl- Emittieren von Scheideminzen und das Halten von
tern verwendet werden. Der Bund kann somit lber {Netto-)Guthaben bhei der Notenbank

die Veranderung selner Netto-Position bei der Noten- Damit wird gleichzeitig ein weiteres Problem gelost.
bank Geldpolitik betreiben. Definieri man die Geldmenge als die liquiden Aktiva
der .privaten” Nichtbanken, dann wird jetzt klar,
daBB der Ausdruck ,privat" sehr weit auszulegen ist:
Es handelt sich dabei um jene Nichtbanken, die nicht
zugleich auch Wahrungsbehdrde sind. ,Privat” ist
in diesem Zusammenhang also auch eine Trans-
aktion eines Bundeslandes oder einer Gemeinde,
aber grundsatzlich auch des Bundes, wenn er nicht
als Wahrungsbehdérde handelt, sofern dies quantitativ
erfabar ist).

Nun kann der Begriff ,Wahrungsbehdrde" zweifellos
nicht ganz eindeutig definiert werden. Sicher ist,
da8 der Bund vom Gesetz her zu wahrungspoliti-
schen Entscheidungen erméchtigt ist und daB er
diese in der wirtschafispolitischen Praxis auch falli.
Bei gewissen Enischeidungen (z. B. (iber die Wech-
selkurspolitik und dber die Budgetfinanzierung im
Ausland) scheint sich sogar eine Dominanz der
Regierung {ber die Notenbank herausgebildet zu

haben Andererseits fbhrt der Bund (die Bundes- Die Mindestreservenadijustierung, wie sie in der erwej-
regierung) jedoch auch finanzielle Transaktionen terten Geldbasis vorgenommen wird, unterscheidet
durch, die nicht unmittelbar auf seine Funktion als sich grundsatzlich von jener im freien Zentralbank-
Wahrungsbehérde zurlckgehen, Man kann aber geld Da die bei der OeNB gehaltenen Mindest-
bestimmte Entscheidungen herausgreifen, die der

Bund eindeulig als Wahrungsbehbfrde trifft, wie das 1} Siehe dazu auch Board of Governors {1976), S 14f
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reserven aus der Definition des freien Zentralbank-
geldes ausgekiammert sind, gibt diese Zeitreihe die
Wirkungen der Geldpolitik nur unzureichend wieder.
Wenn beispielsweise die Banken ihr Kreditvolumen
ausweiten, indem sie sich die daflr notwendigen
Reserven durch steigende Notenbankverschuldung
besorgen {und die Notenbank dies zulaft), dann
wiirden digse Reserven zur Erfillung der Mindest-
reserveverpflichtung bei der Notenbank deponiert
werden. Zwar hatte sich in diesem Fall das Kredit-
volumen erhtht und tendenziell auch das Geld-
volumen, die gleichzeitige Zunahme der Mindest-
reserven wiirde aber ceteris paribus das freie
Zentralbankgeld unverindert lassen und daher nicht
auf den expansiven monetdren Kurs der Wihrungs-
behérden hinweisen. Im Gegensatz dazu zeigt die
erweiterte Geldbasis (da die Mindestreservesatze
nicht veré&ndert wurden, ist ihre Verdnderung hier
gleich der Verdnderung der Geldbasis) die expansive
Geidpolitik richtig an Wie bereits weiter oben an-
gedeutet wurde, muBl jedoch beachtet werden, daB
auch die erweiterte Geldbasis nicht alle méglichen
Kredit- und Geldexpansionspfade erfaBt. So kann es
zur Kreditexpansion nicht nur iiber Einlagen {und Min-
destreserven), sondern auch {lber die Emission von
Bankschuldverschreibungen kommen, die nicht der
Mindestreservepilicht unterliegen. Andererseits kann
die Mindestreservepflicht nicht nur durch das Halten
von Guthaben bei der OeNB, sondern auch durch
sogenannte ,§41-Bundesschatzscheine” erfillt wer-
den. thr Umfang ist aber an das Niveau der Brutto-
Jahreseinnahmen des Bundes gebunden, so daf sie
im Rahmen der gesamten Mindestreservehaltung nur
den Trend kaum aber die konjunkturellen Schwan-
kungen beeintlussen?)

Zusammenfassend kann daher wiederholt werden,
daf3 mit einer auf der erweiterten Geldbasis und der
als M1’ definierten Geldmenge im engeren Sinne
(bzw. den daraus abgeleiteten Geldmengenbegriffen
im weiteren Sinn) aufgebauten monetaren Analyse

1) Vgi. Nationalbankgesetz, § 41
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bestimmte (wenn auch nicht alle méglichen) Quellen
flir Fehlinterpretationen ausgeschaltet werden, die in
den Zeitreihen fiir freies Zentralbankgeld und tradi-
tionell definierter Geldmenge auftreten kénnen,

Heinz Handler
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